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Bretton Woods体制下の為替レートの固定相場制から自由変動相場制への1973年の移行は，各国
の圏内経済政策の独立性を保障する一方で，その国際収支の均衡を自動的に達成させる筈であると
する信頼に依存するものであった。しかるに， 1970年代後半には， Snake制度が試みられたり欧州
通貨制度 (EuropeanMonetary System-EMS)が起ち上げられたりした。いずれも，欧州域内で
適用される為替レートの変動をある範囲内に収めようとする協調をその目的とした。
為替レートは，経済変数の中で最も予測が難しいものの 1 つに数えられる悪名を背負い続けてい
るo Meese = Rogoff [13Jは，通貨供給量，実質利子率，価格水準，あるいは実質所得といったマ
クロ経済的基礎的諸条件 (macroeconomicfundamentals，以下，単に「ファンダメンタルj と呼
ぶ。)に則した妥当なモデルのどれよりもランダム・ウオーク・モデル (randomwalk modeI)がよ
り高い説明力をもつことを突き止めた。
1980年代に入ると，将来に予測される通貨体制転換が先行き変数 (forward-looking variables)に
いかなる影響をもたらすかが問われ始めた。 Flood= Garber [5 Jは，資産価格，とりわけ為替レ
ートが，ある予告水準に到達するまで自由変動に任されるが到達と同時に当局が介入し，以後にわ
たってレートをそこに固定する場合を検討した。そこでは，予告水準への到達の問題が，初めて通
過する時刻を問う初通過問題 (firstpassage problem)ないし，到達と同時に停止する時刻を問う
初停止時間問題 (first幽stoppingtime problem) として扱われた。しかるに，技術的困難さの故に陽
表的な解は導出されるに至らなかった。 (Smith[17Jは，同問題に対し同じくLa place変換(La place
transform)に拠りながらも別解を提示した。同問題一般に対する議論として，例えば，阻jima[10J 
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(Chap. 6) ，DasGupta C 3 J (Chap. 4)参照。)
Froot=Obs俊ldC 9 Jは，初停止時間を問う手法に代えて，広範な対象の通貨体制転換問題にも
陽表的な解を与え得る管理付き Brown運動 (regulatedBrown motion)の手法を適用した。そこ
では，ファンダメンタルが，画された上限，下限の間でBrown運動にしたがって変動するところ
で為替レートの均衡解としての鞍点経路解が陽表的に導かれ，下限が-∞に向かうとき，解は自由
変動解から議離していく湾曲効果をともなうそれとなり，加えて，上限が∞に向かうとき，解は自
由変動解に準じたものとなることが結論された。
我々の本稿の目的は，ファンダメンタルがしたがうべき確率過程が平均回帰過程 (mean-
reverting process)の簡単例である Omstein= Uhlenbeck過程に特定化されるところでの為替レー
トの鞍点経路解のあり方と体制転換が為替レートにもたらす効果をみることにある O まず，次節で
は， Brown運動にしたがうファンダメンタルの函数としての為替レートが均衡条件を満たすとこ
ろでしたがうべき 2階微分方程式の一般解のあり方を確認する O 第2節では，そこでの鞍点経路解
のあり方を確認した上で，平均回帰過程としての Omstein= Uhlenbeck過程にしたがうファンダメ
ンタルの函数としての為替レートが導く合流型超幾何函数を係数とする 1次式で表わされる鞍点経
路解のあり方と体制転換が為替レートの変動にもたらす効果をみる。最後に，若干の結論的言及が
なされる筈であるO
なお，本稿は最終稿ではない。
第 1節 自由変動制下の為替レート
本節では，自由変動制下において， Brown運動にしたがって変動するファンダメンタルの函数
として均衡状態にある為替レートが満たさなければならない変動方程式のあり方をみる九
分析の簡単化のために為替レートの伸縮価格通貨モデルが援用される2)。すなわち，t時点にお
ける直物為替レートの対数値引t)が，マクロ経済的基礎的諸条件を集約したファンダメンタル指
標k(t)と為替レートの百分率変化率の期待値と比例関係に立つ投機項との和で表わされるものと
仮定される。すなわち，
x (t) = k (t) +α[dx (t) I o (t)] / dt (1) 
がしたがうものとされる。(1)式は，均衡状態にある為替レートが満たすべき均衡条件である。た
だし，Eは期待値オペレータ，ゅ (t)はファンダメンタルの t時点での当該値k(t)とファンダメン
タルの将来的展開に通貨当局が設定してきた凡ゆる規制を含むt時点における情報集合(informa-
tion set)である。たとえば，当局が為替レートがある水準に到達すると直ちにレートの変動を凍
結する展開があったならば，かかる展開は直ちにゆ (t)に取り込まれるごとくである O さらに，k (t) 
に影響をもたらしそうなファンダメンタル要因として通貨当局が管理する通貨供給量を表わす変数
が想定されるだけでなく，当局が管理し得ない為替レートの外生的決定要因もそこに含まれてくるO
ところで，古典的作業である CaganC 2 Jは，実質通貨残高M/Pに対する需要は専ら将来の価
格インフレーションの期待値に依存すると主張する。いま， Caganの主張を対数線型の形で表わせ
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ば，
md (t) -p (t) =一αEt[p(t+ 1) -p (t) ] (2) 
がしたがう O ただし m三logM，P三logPであり， αは，実質通貨残高に対する需要の期待インフ
レーションに関する半弾力性 (semielasticity)である o (1)式における αは，ここでの半弾力性 α
に該当する。
さて，通貨供給量を司どる通貨当局が確率過程を変更させることによって為替レートに影響を与
えるべく政策介入を図るかもしれない。ファンダメンタルに対する外的ショックを相殺する政策介
入を一切行わないときに実効化する体制は，自由変動(企eefloating)為替レート体制と呼ばれる。
いま，自由変動体制の下で，確率過程として Brown運動
dk (t) =ηdt+σdz (3) 
にしたがってファンダメンタルは変動するものと仮定されるO ただし， ηは予知可能なhの変化
分，dzはWiener過程の増分，そして， σはZの分散要素であるO
投機的バブル (speculativebubbles)がなく合理的期待均衡 (rationalexpectations equilibrium) 
が成立するところで，上の(1)式を満たす一意の為替レート経路が存在するO かかる経路は積分表
示が可能で
x(t)=tp(t S)/αE [k (s) Iゆ(t)]ゐ (4) 
で与えられる o (4)式の表示は，いかなる政策体制 (policyregime)ないしその流列 (sequence)
の下でも妥当する o (4)式は，現行の為替レートが将来ファンダメンタル値の期待値が割引率 1/α
による割引現在価値に均等化されることを示唆しており鞍点為替レート (saddlepointexchange 
rate) と呼ばれる O
ファンダメンタルが上の確率過程((3)式)にしたがうところで，鞍点為替レートは，現行のファン
ダメンタル 1変数の 2回微分可能函数
x (t) = S (k(t) ) (5) 
で表わされるO
当局が為替市場に介入することなく，自由変動制の永久的な維持を公約として発表するとすると，
ファンダメンタル値は上の確率過程((3)式)にしたがって変動を続けると予想されるO このときに，
(4)式における条件付期待は将来起り得る体制転換に依存せず現行のファンダメンタル値のみに依
存するから，鞍点為替レート S(k(t)は
S(k(t)) =-.L r∞e(t-s)/αE [k (s) I k (t) ]ゐ
αJ t 
寸JtOe(t-s)/a (k (t) + (s-t) 1] )ゐ
= k(t)+αη 
で与えられるO
(6) 
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しかるに，将来時点に上の確率過程((3)式)が当局によって変更されるかもしれないと市場が予
想するならば，為替レートは自由変動に任されていても上の(6)式を満たする必要はなくなるO か
かる情況の下で条件付期待の流列を直接計算することに容易ではない。そこで，上の確率過程((3)
式)から他の過程への転換が可能な時の S(k)を決定する方法の適用が示唆される3)。
まず，ファンダメンタルが上の確率過程((3)式)にしたがう限り上の均衡条件((1)式)を満たすx
二 G(k)の形の函数族を特定化する O 次に，上の函数族の中から，問題の体制転換に適用する境界
条件を満たすものを特定化するO 特定化された函数こそ鞍点解S(k)に他ならない。そのためには，
x = G(k)の一般解を求めなければならない。
いま，改めて
x = G(k) 
と措定し，伊藤補題(Ito'slemma)を適用すれば
川)= G'(k)dt+ずG"(k) (必)2
がしたがう O ここで， (8)式に(3)式を代入し， (dk) 2 = dt， dkdt = (dt) 2 = 0を想起すれば
制)= G' (k) [ηdt+σdzJ+ずG"(k)dt 
=[21GV)+ザ (k)J dt十G'(k) adz 
と変形されるO ここで， (9)式の期待値をとり，両辺に l/dtを乗じ， (1)式を想起すれば
αE [dx IゆJ/dt=αE [dG (k) I o J / dt 
=αずG"(k)+耐，(k) 
を得るO さらに， (1)式と (4)式における為替レートは，
G(k) =k+αησ(k)+αずG"(k)
orαずG"(k)十αησ(k)-G (k) = -k 
を満たさなければならない。(11)式(ないし(12)式)は 2階微分方程式となるO
(7) 
(8) 
(9) 
(10) 
(11) 
(12) 
さて， (12)式の同次部分に fの形の函数を試みてみよう O ただし， λは未定の定数である。こ
こで， (12)式の同次部分を
G" (k) + blG' (k ) +同 (13) 
と書き改め，eAkを(13)式に代入すれば
λ2eAk+blλeλk+bzeAk=eλk(λ2+b1λ+b2) = 0 (14) 
がしたがう O もし，eAkが解でなければならないならば，任意のhの値に対して(14)式が満たされ
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なければならない。それは，特性方程式 (characteristicequation) 
λz+b1λ+bz=O 
or αずλ2十州-1=0
がしたがうとき，そしてそのときのみ可能となる o (15)式の 2根は
λhλ す[-bd=叶 4bz)十]
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(15) 
(16) 
(17) 
で与えられるO しかるに，判別式Li= b1Z - 4b2 > 0が直ちにしたがうから， λhλ2は符号を異にする
実根となる O このとき eλlk，eゅはともに(14)式を満たし，それらの任意の定数AhAzを係数とする
1次結合
G(k) =AleAlk+Azeλ2k (18) 
は(13)式の解を与える O さらに， (11)式に対し G(k)=k +仰を試み， σ(k)= 1， G" (k) = 0を考慮
すれば(11)式の右辺も k+αη となる，すなわち G(k)=k+αη が(13)式の特解となっており，した
がって， (11)式の一般解は
G(k) = S(k) + A1eA1k+ AZeA2k 
=k+αη+A1eλlk+Aze川 (19) 
で与えられるO
以上の議論は，ファンダメンタルhを函数の決定要素とする債券価格ないしオプション価格が
満たすべき一般解と形式的に一致するO 両者の問題聞には，形式的同値性が存在すると言うことが
できょう O
節を改めて，体制転換の効果を確かめよう O
1 )本節の議論に関して， Flood = Garber (5 J， ( 6J， Flood = Hodrick (7 J， Miller = Sutherland C14J， Froot = 
Obsぜeld(8 J， ( 9J， Svensson (21]， (22J， Delgado = Dumas (4 J， Krugman = Rotemberg C12J， Bertola = 
Caballero (1 J， Smith = Smith C18J， Smith = Spencer C19J等参照。
2 )ただし，本稿を通じて，通貨供給量を明示的に取扱うことはしない。
3 )かかる手続きは， Froot= Obsぜ'eld(9 Jに負う O
第2節 平均回帰過程と通貨体制転換
本節では，ファンダメンタルが相異なる確率過程にしたがうところで，通貨体制転換が為替レー
トの変動にもたらす効果をみるO
いま，通貨当局は，為替レートが下限あるいは上限に到達するまでは自由変動に委ね，到達時点
で恒久的に以後の為替レートを到達レートに固定するものとする。
5 
かかる政策を当局が実施するに際して採り得る 1つの方法は，ファンダメンタルに下限値ιあ
るいは上限値五を設定し，下限あるいは上限のうちの 1つの境界値にファンダメンタルを凍結さ
せるそれであるO 言い換えれば，かかる政策はhと長がファンダメンタルに対する吸収壁 (absorb-
ing barriers) とならなければならないことを合意しているO
いま，変数pに対して定義される評価函数 V(p)に対して V(P)が小さなある値bに至ると，そ
のままその値に留まる，すなわち
V(t)=t (20) 
を満たすような値bが存在する場合がある o (20)式はbにおける吸収壁と呼ばれる。因みに，p =0 
は平均回帰過程の吸収壁となる，すなわち，V(O)=OがしたがうごとくであるO
しかるに，均衡においてそうであるように，S(k)がhの単調増加函数であるならば，kが吸収壁
ι 五の聞を変動する限り，為替レートは，その下限値~=S(主)，上限値正=S(五)のどちらかに到
達するまで，両者の値の聞を変動することになる O
ところで，吸収壁ι五の下でkE(ι五)なる hについて確率過程
dk (t) =ηdt+σdz (t) 
を満たす鞍点経路解は，上の(4)式の特殊解であり，
x以州州(ωtυ)=S仰(ゆh州州(ωtυ)川)=上ro干〉νシ(は(t-sα.J 0 
(21) 
(22) 
で表わされるO ただし，下添字αはファンダメンタル上への障壁が吸収的 (absorbing)であるこ
とを表わす。しかるに，ファンダメンタル上に境界が設けられると鞍点為替レート S(k(t))はhの
線型函数でなくなり，直接的に解を求めることが極めて難かしくなるO
前節においては，
G(k) =k+αη+Aleλlk+ AZeA2k (23) 
で与えられた非線型の一般解を求めることによって問題を解く手続きが適用された。かかる解の族
に属するそれは，前節の(1)， (3)式が同時に成立するところでのファンダメンタルhが区間[ι五]
の内部に存るときの為替レートの変動を特徴づけるものでなければならない。問題は，この区間の
境界上，すなわち吸収壁k=主と k=五において，上の(12)式が妥当するかどうかであるO しかる
に，鞍点経路解S(k)が連続であるとき，すなわち h→五に収束するところで， S(五)= limS(k) = 
limG (k) = G (長)が満たされるとき，S(k)が区間の内部において G(k)型の連続函数と一致するなら
ば，境界上においても同函数と一致する4)。最後に，上の(12)式において未定係数Al，Azが一意の
値を与える G(k)上の境界条件を決定すればよい。いま，
JtOe (t-s)/aゐ=αe(tぺ =α
なる関係を考慮すれば，
6 
S(bJ=l rコω-s)/αE[k (s) I k (t) = kaJ ds = l r∞e(t的防=k=x
αJ t αJ t 
(24) 
(25) 
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S(k) =~ rコh句 [k(s)I k(t) = ιJds=~ rコω-5)/αM→=五 (26)
αJ t αJ t 
がしたがう O ただし，添字αは吸収壁を表わす。前節の(11)式ないし(12)式と (25)，(26)式を結合
すれば，連立方程式体系
αη+A1eλ1主+A2eλ2主=0
αη+ AleA1k+ A2eA2k = 0 
(27) 
(28) 
を得る o (27)， (28)式をAJ，A2について解き，(11)式ないし(12)式に代入すれば，区間[ι五]内で鞍
点経路解((22)式)は，
Aλ2k+λlk_nλ211+λ1k..L "λ111+λzk_nλ1k十λ2k
x = S (k) = k + a1J(1 +む;山
で表わされるO
(29) 
しかるに， λ2<0のとき，limeぱ=∞となるから， (29)式右辺の( )内の分数の分子，分母を eA2主
で除し，k→-∞の極限をとれば， (29)式は
x=k+αη(l-e川ーが) (30) 
と簡単化され，加えて，五→∞の極限をとれば， (30)式は
x=k+αη (31) 
x 
αη45。
h 
図-1
ア
と簡単化される (30)，(31)式は 2つの境界値ι五の聞に無限の間隔が存在するとき，為替レート
がファンダメンタルに関して線型を成すことを示唆しているO
さて， η=0，すなわち，ファンダメンタルがトレンドをもたないとき x=kとなり，将来全体に
わたるファンダメンタルの最良推量値が今日の現在値であることを示しているO 吸収壁がファンダ
メンタルの変動の期待値に何ら効果を及ぼさないから，以下の場合と相異して経路が曲線化する湾
曲効果 (bendinge宜ects)が作用しない。次に， η>0のとき，図-1において，直線FFがA1=Az
=0でありバブルが存在しない情況下での永久的自由変動解を与えている O 経路MG，NGは上の
(30)式の場合に対応し，下限値が-∞をとる例であるO 上の(24)，(25)式から，為替レートは吸収
壁ι五において原点を通る450線上に乗らなければならない。したがって，自由変動経路FFは， 2 
つの吸収壁が互いに無限に遠く位置する場合に妥当するO
さらに，図』におけるごとく， η>0の場合に，kが五もしくはkに接近していくにつれ，為替
レートがある所与の将来時点においても自由変動し続ける確率が低下し，さらに，レートの固定化
(pegging)が施された瞬間にレートが永久にゼロに設定されるから将来のいかなる期日でのファン
ダメンタルの期待成長率もどちらかの吸収壁に接近するにつれ低下していく O 結果として，kが吸
収壁に接近するにつれ自由変動経路FF線に対して相対的にxは低下していく，すなわち通貨価値
の上昇がもたらされるO 最後に， η<0の場合，FF線は450線以下に位置することになり，鞍点経
路解は450線に線対称を成すそれとなるO
さて，ファンダメンタルがより複雑な確率過程，すなわち平均回帰過程 (mean-revertingproc-
ess)にしたがって変動する場合をみてみよう O 平均回帰過程は，合流型超幾何微分方程式 (conf1u-
ent hypergeome凶cdi旺erentialequation) または Kummer方程式 (Kummer'sequation)を導き，
その解が無限級数としての既知の合流型超幾何函数を係数とする 1次式で表わされる利点をもっO
以下で，超幾何微分方程式の数理を証明なしで概観しておく 5)。
いま，
ぬ-1)歩+{一川1+α+p)zt+αsu=O
で表わされる微分方程式は，r宇0，-1， -2，……とするとき，特性根0に対応する解として
u (z) = 1 + L anZn 
で表わされるそれをもっO ここで， (33)式を方程式(32)式に代入してzのベキでそろえると
(αs-ral)+エ{(α十n)(α+β)αn-(n+1)(r+n)α肘 I}Zn= 0 
がしたがう O ここで，znの係数を 0とおくと
8 
αj 
α- r 
一(α+n)(β十n)
αn+l一咽¥/ー l¥α (n= 1， 2，…) 
(32) 
(33) 
(34) 
(35) 
(36) 
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を得るO したがって， (35)， (36)式から
α 一 α(α+1)……(α+n)β(β+1)……(β+n)
肘 l一 (n+1)lr(r+1)……(r+n)
がしたがう O こうして得られた微分方程式の 1つの解
∞ (α+1)……(α+n-1)β(β+1)……(β+n-1) 
u(z) = 1 +エα
ド n!r(γ+1)……(r+n-1)
を超幾何函数 (hypergeometricfunction) とよび，これをF(α，s，r，z)で表わす。
ここで，記法
_r(λ+n) 
[λJn =λ(λ+1)……(λ+n-1)== (λ) 
を用いれば，超幾何函数F(α，s，r，z)は
F(α，s， r，z) = 之副必h"，n=~(Y) y(α+n)r(β+n) _n
n=on![Y]n z-r(α)r(s) n~O nlr(r+n) 
と表現し直されるO ただし，rは
r(z+1) =zr(z) 
を満たすガンマ函数 (gammafunction)である O
さて，超幾何微分方程式
山一1)会+{-r+(1+α+s)z}営+ゅ=0
において，zをz/βで置換すると， (42)式は
2U I ( __ I (1 +α+β) 1 du ぬー互)豆与十{-r + ¥.L I U I P J z} ~~ +ω=0 s' dz~ 'l l' s ""J dz 
(37) 
(38) 
(39) 
(40) 
(41) 
(42) 
(43) 
と変形されるO 上の微分方程式((42)式)は，O，s，zの3つの確定特異点 (regularsingular points) 
をもち，微分方程式(43)式)は 0，β，zの特異点をもっO いま，特異点 βを∞に合流させる，すな
わち極限移行p→∞を施せば
z会+(r-z)宏一αu=O (44) 
がしたがう O 合流を通じて得られた超幾何微分方程式を合流型超幾何微分方程式 konfluenthyper-
geometric di旺erentialequation) または Kummer方程式 (Kummer'sequation) と呼ぶ。
ここで，上の超幾何函数((40)式)に対し上に対応する極限移行p→∞を施せば
一∞ [αJn _n_ r(r) ∞ r(α+n) 
Ul (z) = F(α， r， z)= limF(α，β， r，~)=!一一一一一一一一β→∞ 'β n~Onl [げ r(α)En!r(Y+n)z
(α+1)z2 α(α ト1)(α+2)ど=l+~z+ r.G I r(r+1)21 I r(r+1)(r+2)31 (45) 
タ
がしたがう o (45)式は合流型超幾何函数 (confluenthypergeometric function)とよばれ，上の合流
型超幾何微分方程式((44)式)の解を与えるO しかるに， (45)式と独立な(44)式のもう 1つの解が，
y宇2，3，……に対して
U2 (z) = F(α， y， z)= zl-YF(α-y+l， 2-y，z) 
で与えられるO
α-y+1 α(α-y+1)(α-y+2) 
-Y {1+ U; ... I_'..L z+ ど+……2-y ~ I 21(2-y)(3-y) 
(α-y+l)…(α-y+n-1) zn+・・・}
nl(2-y)(3-y)…(n十1-y) (46) 
さて，ファンダメンタルが平均回帰過程の一つである Omstein= Uhlenbeck過程にしたがうもの
とする O まず， η=0，すなわち，ファンダメンタルがトレンドをもたない場合を想定しよう O こ
のとき，ファンダメンタルは
dk(t)=-θk (t) dt+σdz (t) 
にしたがって変動する。いま， (47)式を
dk(t) =-θ(k (t) -0) dt +σ'dz (t) 
(47) 
(48) 
と書き改めれば，k(t)-O>Oのとき dk(t)く0，k(t)-O<Oのとき dk(t) >0という変化を k(t)は示
し，k (t)の長期期待値すなわちトレンド値ゼロへのエラー修正を示している。このとき， Omstein 
=Uhlenbeck過程は，所与の情報集合。(t)の下でファンダメンタルが，
E [k (t) I o (t)J = k (s) eθ(t-s) 
で表わきれる正規分布をもち，また，
Var[k(t) Iゆ(t)J =互:(1-eM(tU) 
2e 
で表わされる分散をもっO ただし，tミSである O
ここで，前節で示された均衡条件
x (t) = k (t) +αE [dx (t) Iゆ(t)]/dt 
(49) 
(50) 
(51) 
を想起し，ファンダメンタルが上の Omstein= Uhlenbeck過程((47)式)にしたがう限り均衡条件
( (51)式)を満たすx= G(k)の形の函数を特定化する O 伊藤補題を適用し，時間要素を省略し，(dk) 2 
=dtを想起すれば
10 
dG (k) = G' (k ) dk +すG"(k)(必)2
= G' (k) [ -ekdt+ adzJ +ずG"(k)dt 
= [すG"(k ) -e kG' (k ) J dt+ G' (k) adt (52) 
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がしたがう O さらに. (52)式の期待値をとりl/dtを乗ずれば
古E[必 (k)I oJ=ずG"(k) -okG' (k) (53) 
2階微分方程式上の均衡条件((51)式)を適用すれば，カましたカまう O ここで，
(54) G(k) =αずG"(k) -aO kG' (k )十h
ずG"(k)-αokG'(k)-G(k)=-k (55) or 
がしたがう 6)。
ここで.G(k) =g(z)と設定し. (55)式の同次部分に代入すれば
(56) 2αθzg" (z)+ (αθ-2αθz)g' (z)-g (z) = 0 
さらに. (56)式は治宝した治宝い，
(57) 2g" (z)+寸-z) g' (z) -'1 ~J\g (z) = 0 
2αθ 
したカミ
(58) 
しかるに. (57)式の微分方程式は，合流型超幾何微分方程式に他ならない。
1 1 0 k2 G1 (k) = F (δ.y.z)=F(一一一一)~ '2αθ2 ・σ 
一、 ok n ( 1 I 1 3 0 kz Gz (k) = z 1-Y F (δ-y+l， 2-Y.z) 一辺互FC\~ ~++.+.一一)
'σ2α0' 2' 2 ・σ 
と変形される O
って
(59) 
がしたがう O ただし.F(・)は合流型超幾何函数であり， (58)式以下で用いられた要素 αは，記
号の重複を避けるため α→δと表記を改めていることに注意されたい。
次に. (55)式の非同次部分の特解を求めるべく G(k)= ckを試みる。これを (55)式に適用すれば
(60) c(αθ+l)k=k 
ー ? ?
? ??
? (61) or 
を得る O これより特解 G(k)=k/(α0+1)がしたがう O
以上から，為替レートの一般解は
1 1 okz¥ I A T"' I 1 I 1 3θk2¥も θhG(k) =一一一一+A1F(一一一 -7)+A2F(一一+一一一一)立互αθ+1 I .n.u' '2αθ・ 2 • a 2 / ' ~ L<L ¥ 2 aO' 2' 2 'σ2 / a (62) 
で表わされる O ただし.AhAzは未定定数である O
さて，ファンダメンタルの境界値 ι五における積分値引が=左=~((25)式).S(五)=長=示((26)式)
を想起し. (62)式に適用すれば，連立方程式体系
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(63) k =S(bJ =一生一+A1Ml(k)+AzMz(k) 一 αθ+1 '''L ，~'''''' \~ 
五=S(五)=-丘一十A1M1(五)+AzMz (五)αθ+1 (64) 
_T'( 1 1 skz¥ 1I1('¥_T'( 1 1 3θkZ 川Lがしたがう O た戸し，M1 (k) =F (一一一一一一)， Mz (必至F(一一+一一 17_~ )庄一て、ある Oー 2αθ，2 'σ2 /， .L"~l， ""1 . '-2αθ2 ' 2 ' 0 σ 
(63)， (64)式をAJ，Azについて解けば
M~ (五)k-Mz(k)五
A1= (ー 」一)( 二一αθ+1/ 'Ml(左)Mz(k)一Ml(五)Mz匂)
(65) 
M1 (k)長一Ml(五)kAz=(~ー)( 一 一一
αθ+ l' 'M1 (k) Mz (k) -Ml (k) Mz (k) 
(66) 
がしたがう O ここで， (65)， (66)式からしたがう未定定数AhAzを(62)式に適用すれば，鞍点経路
解
r. . / Gz(五)k-Gz(k)五
x =S(k) =一」-lh+( 一二，、)G1 (k) αθ+ 1 l'~ . 'Gl (k) Gz (k) -G川、 h
がしたがう O
G1 (k)五-Gl(五)k " ~ /." 1 一一)Gz (k) ~ G1 (k) Gz (長)-Gl(五)Gz (k) / ~" ，，~/ J 
ところで， (合流型)超幾何函数は，次の函数
∞ [δ1J n'" [みJnznp/i'q(δJ，…， δP' YJ， …，九;z) =エn~O [YIJn"'[九Jnn!
の特殊なケースであり，特に， ρ=q=lのとき
lF1(δ，y，z)=F(δ， y，z) 
(67) 
(68) 
(69) 
は，合流型超幾何函数を与えるO上の(68)式の函数は，Pochhammerの一般化超幾何函数 (Pochham-
mer's extended hypergeometric function) と呼ばれる九さらに， Kummerの第 1変換公式
lF1(δ，y，z)=ez1F1(y-δ，y， -z) 
を用いて， (69)式を考慮すれば
F(δ，y，z) =ピF(y-δ，y，-z) 
がしたがう O
しかるに，
Gz (1) = k1-rF (δ-y+1，2-y，k) 
(70) 
(71) 
(72) 
において，y=3/2を考慮すればlimGz(k) =∞がしたがう O したがって， (67)式の右辺( )内の分
数の分子，分母を Gz(主)で除し，k→ー∞の極限をとれば
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x=一」一(k+一生~Gl(k)) αθ+1 ，. • GI (k) (73) 
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45。
1 
αθ十1
図由2
がしたがう O さらに，加えて，五→∞の極限をとればlimGl (長)=∞となり， ( )内の第2項は長→
∞の極限をとればゼロとなり， (73)式は，
(74) 
と簡単化される O
(73)式は， トレンドに制約されない湾曲効果を与え， (74)式は，為替レートが，吸収壁ι五に
おいて， 450線より緩やかな傾き1/(αθ+1)をもっ直線上に乗らなければならないことを示唆して
いる O その例が図-2に示される O
最後に， トレンドηをもっOmstein= Uhlenbeck過程
dk(t) = (η -ok (t) dt+σ'dz (t) (75) 
にしたがってファンダメンタルが変動する場合をみてみよう O 以下で，時間要素を省略するO
伊藤補題を適用すれば
G(k) =k+α(η-ω)σ(k)十ギσ(k) (76) 
がしたがう O 上と同様の手続きを適用すれば，鞍点経路解
k+αη1 1 2(η 一 θk)2x =G(k) =互工盟+A1F(一一一
1+θ2αθ， 2' 0，σ2 
1+αθ 3 (η-Ok)2 丘二ok+AzF(一一一一 :~/ )(~よ立)
2αo ' 2'θσ 、θα (77) 
がしたがう O ただし F(・)は，再び合流型超幾何函数である。上と同様の手続きを適用すれば，
為替レートが湾曲効果をもち，吸収壁ι正において45。線より緩やかな傾き 1/(1+θ)をもっ原点
を通る直線上に乗らなければならないことが容易に確かめられるO 図-3において，その例が示さ
れる O
13 
αη 
4) Froot = Obstfeld (9 J (p. 244)参照。
1 
1+θ 
図-3
45。
5) (合流型)超幾何微分方程式について，例えば.Slater (15J. (16J参照。
6) (54)式ないし(5)式は，債券価格の文脈でSutherland(20Jが導いた(5)式 (p.165)に準ずる O
7 )この函数は.L. Pochhammerの発案によるものでE.W.Barnesが変形したものである。
8) (77)式は.Froot=Obsぜ'eld(9 Jの(24)式 (p.249)に準ずる。
結ぴにかえて
通貨システムの制度ないし体制の変化を自らの研究対象に据えようとして Flood= Garber(1983) 
は，それを価格と為替レートを決定づける確率過程における非可逆的転換 Grreversibleswitches) 
ととらえた。体制転換があるかもしれないという憶測が事前 (exante)の経済にいかなる影響を
もたらし得るかを明らかにしようとした。かかる発想の適用例として，金本位制への復帰があり得
るかもしれないという憶測が飛び、交った1920年代における英ポンド (poundsterling)の動向を挙
げた。
上の議論は，単純なモデルに則してはいるものの本格的分析は甚だ厄介なものとなり，後続の研
究の力点は陽表的解の導出に置かれてきた。 Smith= Smith (1990)は，上の解を適用しながら通貨
当局のポンド相場を戦前の固定値4.86ポンドまで引上げんとする思惑がむしろ自由変動制の下で生
じたであろう相場に比してポンド安をもたらす結果を導くという結論を得た。これに対して.Miller 
= Sutherland (1992)は，かかる逆説的結論は，モデル上の通貨政策の性格づけにおける不備に理
由があるとし. 1920年代の通貨トレンドを外生的に取扱うのでなく金本位制への復帰計画の本質部
分として取扱うことが，予期される体制転換の効果に関し人々が下す解釈に劇的な変化をもたらす
筈であるとした。さらに，それまでの研究で提示されてきた定常解 (stationarysolutions)は.1925 
年末の Goldand Silver Actの失効に見られる期限限定化されたものには役割を果せないとし，時間
依存性を認める通貨モデルを提示し非定常解の導出を試みた。
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しかるに，我々は，体制転換が為替レートにもたらす効果を論ずる問題は，為替レートの目標相
場圏 (targetzone) をめぐる問題の踏み台にも位置づけられるとの認識から，敢えて定常解を求め
る手順にしたがうことにした。
ファンダメンタルが平均回帰過程としての Omstein= Uhlenbeck過程にしたがうところで，同過
程が合流型超幾何微分方程式を導き，その解が無限級数としての既知の合流型超幾何函数を係数と
する 1次式で表わされる性質を用いて為替レートの鞍点経路解が導かれた。さらに，自由変動制下
の為替レートが予め設定された上限ないし下級に到達した時点で，そこに凍結される体制転換が図
られるとき，ファンダメンタルがしたがう確率過程がBrown運動から Omstein= Uhlenbeck過程
に変更されても，為替レートは同様の変動を見せることが確認された。
我々の議論を投機的攻撃 (speculativea伽 ck)が不可避となる二国間ないし多国間モデルの文脈
の中で論ずることは，興味深い発展化の一つの方向であろう O
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